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1 LE partage des risques s’effectue par l’intermédiaire d’institutions et instruments variés
–  mutuelles,  contrats  d’assurance,  actifs  émis  par  les  entreprises,  produits  dérivés,
actifs indexés,  fonds de pension, etc.  Comment fonctionnent ces institutions ? Sont-
elles bien conçues ? La théorie financière montre l’importance de ces possibilités de
partage  sur  l’allocation  finale.  En  particulier  le  manque  de  marchés,  leur
« incomplétude », empêche un partage optimal des risques. Pourquoi certains marchés
ne sont-ils pas viables ? Pourquoi certains actifs ne sont-ils pas émis ? Quelles en sont
les conséquences ? Le séminaire a pour but d’apporter quelques éléments de réponse à
ces questions. L’année précédente, nous avions étudié le cadre « statique » avec en toile
de  fond  le  partage  des  risques  macroéconomiques,  par  exemple  au  niveau
international. Cette année, le séminaire a été consacré aux partages des risques entre
générations effectués par différents systèmes de retraite.
2 Les arguments économiques en faveur des systèmes répartition versus capitalisation
sont  bien  compris  dans  des  économies  sans  incertitude  sur  la  croissance
démographique, la production. Dès lors que l’on prend en compte des aléas, le système
de retraite influence non seulement l’épargne mais aussi le choix de portefeuille, et le
partage  des  risques  inter  et  intra-générationnels.  Le  soutien  à  un  système  de
répartition est affecté aussi par les aléas et crée un risque « politique ». Notre objectif a
été d’identifier les enjeux principaux, d’analyser l’impact des systèmes de retraite sur le
partage des risques, et d’évaluer le système par répartition « notionnel » mis en place
en Suède.
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